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り，左辺の消費 cと貯蓄mpが右辺の雇用所得 wlと債券収益 r(a–m)から
なされることを表している。このうち，まず雇用所得 wlが与件として式中
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は Clowerの 1967 年論文に基づくものであり，貨幣が唯一の交換手段として
利用されることを表している。Clowerは貨幣が唯一の交換手段であること
を次のような言葉で表現している。すなわち「貨幣は財を買い，財は貨幣を
買うが，財は財を買わない 5）（Money buys goods and goods buys money: but 
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c(r, m)と表し，さらに条件（12）を変形して s＝ s(c)とおき，これら 2つ
の式から s＝ s·c(r, m）なる関数を導き，この関数および消費 cを予算制約（9）
に代入れば
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　Aは 4× 4の正方行列，Bは 3× 3の正方行列である。この場合，区分行
列に関する公式により，A，Bともとの行列 Hの行列式の間には次の関係が
成り立つ。
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　次にmが（0 m  aの範囲で）如何なる値をとるかに関係なく，貨幣が
利子率の減少関数となるような条件を検討すれば次のようである。まず明ら
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なる列ベクトルであり，[0，…，－λ1，…，a－m，0]である 18）。次に z1 は一階
の条件を所得 yで偏微分しそれらを右辺に移項した項からなる列ベクトルで
あり，[0，…，0，…，1，0]である。あらためて z0dr＋z1dyをまとめて一本の






ち第 3列）を，列ベクトル z' で置き換えたものである。行列 H'mは全部効
果導出の際と同様，適当な行および列の入れ替えにより，（25）の形をした
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p. 235.邦訳書 p. 264.）
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 4） Ono（2001）では貨幣の効用非飽和 limU(m)m→∞＝β という仮定が課されるが，
本稿の文脈ではこのことは特に仮定されない。









　  および ，さらに ，
  である。このうち最初の 2式は，c＝c(r, m)が（11）から導かれたことを考慮
すれば求まる。また，最後の式は s＝s(c)が（12）から導かれることから求まる。
 9） 相対的危険回避度は家計のリスク回避の程度を表す指標であり，消費の相対的








  1.行列が の形に分割できる場合，その行列式は |a||－ca–1b|である。この
  関係に加え，aに該当する部分が ucc，…，ummを対角成分とする対角行列であ
ることを考慮すると，次の関係が利用できる。
  2.対角行列の逆行列は，各対角要素をその逆数に変更したものに等しい。した
がって，aの逆行列 a–1 は，ucc–1，…，umm–1 を対角成分とする対角行列となる。
本稿ではこれらの関係に基づき Aの逆行列を求めた。
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  　max　U(c, l)　s.t. c＝§＋w(l–－l)
  において，余暇 lを貨幣mに，余暇賦存量 l
–
を総資産 aに，初期保有所得 §を
雇用所得 wlに，実質賃金率 wを債券収益率 rに置き換えれば，本節の枠組と
全く同じになることは明らかであろう。
 18） ただしこの列ベクトル z0 は区分行列の議論を応用するために導入されたもので
あり，所得効果自体はこの列ベクトルを使わなくとも導出できる。
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